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Los resultados que se presentan a continuaci6n son en su 
mayor parte provisionales, y forman parte del proyecto de Tesis 
Doctoral en que estoy trabajando bajo la direcci6n del profesor 
A.B.Treadway. 
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1. INTRODUCCION 
El objetivo del proyectu de investigación que ha servido 
de base para la obtención de los resultados que se presentan 
aqui, es el de evaluar y preveer los efectos de la economia de 
EE.UU. y de la economia mundial sobre la macroeconomia Éspa~olaK 
Un análisis estocástico multívariante del vector formado 
por el Producto Interior Bruto español (PIBE), el Producto 
Nacional Bruto de Estados Unidos (PNBU) y el Producto Nacional 
Bruto de ünconjunto de 'paises industriales (PNBI), realizado con 
anterioridad a este trabajo, reveló la existencia de efectos 
expansivos del PNBU sobre el PIBE. Este hecho motivó la 
elaboración de un modelo econométrico sencillo para la economia 
de Estados Unidos cuyo ~in seria mejorar las previsiones del 
PNBU, input fundamental (dentro de nuestra investigación) para la 
previsión del PIBE. 
,', E':lla, crÉ~ción de este modelo <=mpiri co, estamos 
utilizando de modo combinado dos de las distintas metodolog{as 
disponobles para el tratamiento de series temporales 
mdltiples:Alavi y Jenkins (1981), Tiao y Box (1981). 
, 
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Por otra parte la necesidad de un modelo conceptual 
general adecuado, tanto para la creación como para la 
interpretación del mode}oempirico, la hemos cubierto con el 
marco conceptual para el tratamiento de fenómenos -monetarios 
desarrollado en Treadway et al. (-1986). 
Este papel tiene como objeto la presentación de algunos 
de los resultados obtenidos en el proceso de creación de dicho 
modelo empírico, concretamente en la elaboración de un modelo 
estocástico cuatrivariante para las variables de la economía 
É~tadounidÉnsÉ : 
Saldos Reales Monetarios 
Producto Nacional Bruto 
Tipo de interés 
Expansión Monetaria 
y su organización queda de la siguiente manera: 
.'- _K~,_K "'- . .En pr.·imer ,-lugar. hacemo·s ·ref-er.enc.ia···a las· series, de 
datos utilizadas para representar las variables anteriores así 
como a sus modelos univariantes y de intervención, útiles en la 
detección de posibles anomalias y como primÉr~ representación 
estocastica de las series investigadas (Sección 2). En segundo 
lugar, y partiendo del modelo estocastlco multlvariante diagonal, 
procedemos a la elaboración de un modelo estocástico 
multivariante que represente adecuadamente la estructura 
generadora de las observaciones (Sección 3). Por último 
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presentamos la estimación, a partir del modelo empírico, de los 
modelos de transferencia que determinan el comportamiento de los 
sectores "Tenedor" de Dinero" <T) y Hereador de Dinero" (el a que 
se hacerelerencia en Treadway et al.(1986); así como una breve 
discusión de las respuestas monetarias de las variables reales 
consideradas (Sección 4). 
Al final de la Sección 3 se presenta una serie de hojas 
de resumen correspondientes a los sucesivas modelos estimadas, y 
junto con ellas, un conjunto de gráficos relevantes de las 
distintas etapas de diagnosis. 
.,.'.'o" .••. '_ .. 
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2. DATOS, ANALISIS UNIVARIANTES y ANACrSTS-UE-INTERVENCION 
Los datos utilizados para este análisis pertenecen 
a la economia de Estados Unidos y han sido obtenidos en su 
totalidad, a partir de la publicación del Fondo Monetario 
Internacional "Estadisticas Financieras Internacionales". Anuario 
1.981 Y -1984. Las series temporales analizadas son las 
siguientes: 
Producto Nacional Bruto. Precios constantes 1.980 
( m • m • $USA >. 
Deflactor implicito del PNB. A~o base 1.980 
Dinero (m.m. $USA : Fin periodo) 
Tipo de interés Letras del Tesoro 
Todas constan de 31 observaciones anuales, comenzando en el a~o 
1.953 Y finalizando en el a~o 1983. 
El vector {Z' ,X),,: referenciado en Treadway (1986), 
queda formado por el logaritmo neperiano de las siguientes 
variables: 
ainÉro¡aÉ~lactor del PNBU (Mi/PI 
PNBU 
Tipo letras del Tesoro (1+RCI 
Dinero (M-1 I 
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Los modelos univariantes de las series Mi, P, M1IP, RC 
y PNBU se presentan en las hojas de resumen 2.1 a 2.8, 
acompa~adas de los graficos de residuos respectivos asi como de 
las funciones de autocorrelación simple y parcial para estos 
61timos. Para las series MilP y RC se presentan dos modelos 
univariantes alternativos y para RC se presenta también su modelo 
de intervención. 
.' ", ", 'K~: -, , -", , ,., ... 
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HOJA RESUMEN 2.1 
EST. US: M'l1 N = 31 11.953 - 1.983) 
11 + .03B + .41B2) Q21nM1t = 11 
1 .25) 1 .20) 
- .52Blat 1.26 ) 
Factor de amortiguamiento 
Perlado 
= .54 
= 4*0 años 
Con criterio minimo cuadrático can retroprevisidn 
~2 = 
, ~ 
ero x 'lOO = 
GIS) = 
Situación de la estimación bién definida 
No se aprecian estructuras 
No se aprecian estructuras 
± 2,[29 = ± .38 
Residuos anómalos 
a = 
A if _ = 
~ 
.322 x 10 
1.8 
3.1 
.004 
.003 
-3 
Num. Fecha Valor en Distorsion 
o§s; " .. .. ' ,",Un id ," Ú'." s: ·,tT .. 2 
'15 '1.967 2.4 20 
1. en 
7 
-------------------------
¡ j ¡ j I ¡ 
55 56 57 58 59 6Q 61 62 63 64 65 6. 67 63 69 79 71 n 73 74 75 76 77 n 79 S@ 31 S2 33 
oc~Iarlp MODELO us: ~~1 - Gfu,flCO 2.1 
a 
J 
-.5 
I 
.l 4 J 
dc~c¡Cl 2.2 - ac; Residuos Mil GRAFIeO :2.3 - pacf Rasiduus Hi1 
El 
HOJ A RESUt'íEN 2.2 
EST. US: Pi N = 31 (1.953 - 1.983) 
(1 - .21B + .47B2) n21n~ = ~~ 
(.17> (.19) 
Factor de amortiguamiento 
Periodo 
= .. 68 
= 4 .. 4 años 
Con criterio mínimo cuadrático con retro previsión 
e.oC! = 
U-o ~<1MM == 
Q(5) = 
Situación de la estimación tién definida 
No se aprecian estructuras 
No se apracian estructuras 
Residuos anómalos 
a 
• '15E1 x 10 
1.3 
3.2 
.002 
.002 
-3 
Num. Fecha Valor en Distorsion 
Obs. Unid. $-/ s Q-,,2 
24 '1.976 2.1 15 
30 1.982 2.5 22 
i en 
9 
JJJ~JJJJ ---..;;;;;..- =~J::::::::JJJ --
I 
I I I I I I I I I TI 1 
-2-1- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - f- - - - - - 1-
I 
RESIDUOS M·)Dl:L-O US: PI - GAAFlCO 2.4 
il..., 
R~ Ull I .5 -L 
O r--r-l -r----¡-----,.. . 
-'51 
-1. g .... '--,.----,----.----,---, 
1 2 3 4 5 
.l a 3 '1 5 
do~cICl 2.5 - ací Rosiduos Pi do~cICl 2.6 - ?aci Residuos Pi 
HOJA RESUMEN 2.3 
EST. US : M -jp 1 
N = 31 (1.953 - 1.983) 
( 1 - .43B + .43Bc) <:i'ln(M ol/P\ = a t 
( • 17) ( .17) 
Factor de amortiguamiento = 
.66 
= 5.0 años 
Periodo 
Con criterio mínimo cuadrático eon retro previsión 
-3 
a- 2 = 
, Q 
ITa X -100 ::::; 
0(6) = 
.501 x °íO 
2.2 
3.8 
Situación de la estimación bién definida 
a 
O"J 
ª-cf' : No se aprecian estructuras 
paef ~ No se aprecian estructuras 
Residuos anómalos 
Num. 
Dos. 
1.967 
Valor en 
Un id. o-d' S 
2.5 
= 
.002 
.004 
Distorsion % en 
& ...2 
22 
11 
--------
--------
+4 
1----+2 --------
I I 
-: ..L-..rl ____,__,_r_~¡___¡__r_rJJJJ,JJ,JrJK,KKKKKK,KJJJKJ,JJ,JJJ,JJJrJJJ,JJ,JJ,JJ~~ 1 I ¡ j ¡ ¡ 
5.1 S5 56 57 58 59 63 61 62 63 64 65 66 57 68 69 73 11 n 73 74 75 76 77 73 79 83 31 32 83 
R!S!l)'JO"S 110DW liS: tUP1 - ~nco 2.7 
- - - --
-------
1. a 3 5 
GTI:1FlCO 2.a - act Residuos \i1P! 
Ull 
.H 
9 ír--[ -----,--L---L--.-I 
0_. 5 , 
-1.9 ~'JJJ:Jo JJ,JJJrJJJJrJJJ,JJ~ 
1 a 3 
CF .. Ql'lCO 2.9 - paci ]\.asiduos Mi:?l 
HOJA RESUMEN 2.4 
EST. US: r'1-1P2 
(1 - .42B + .46B2 j \721n <l11/P lt 
<'17> (.17) 
N = 31 (1.953 - 1.9831 
= (1 - .93Blat ( .05) 
Factor de amortiguamiento 
Periodo 
= .68 
= 5.0 años 
Con criterio mínimo cuadrático con retro previsión 
~ 
0: 2 -= ~ . 
Ef~ x -100 = 
(1(5l = 
.50-1 x -lO 
2.2 
4.0 
Situación de la estimación bidn definida 
sef : 
Raer : 
No se aprecian estructuras 
No se aprecian estructuras 
Residuos anómalos 
a = 
ij-. ;::: 
• 
.002 
.004 
-3 
Num. 
Obs. 
Fecha IJalor en , 
Un id... f]"~ 1 S 
Distorsion 1.. en 
U.4 2 
-1.967 2.4 20 
13 
I 
55 56 57 se 59 6B 61 62 63 ti4 65 66 67 68 69 73 71 n 73 74 75 76 17 18 79 82 31 82 33 
1 3 4 5 
GTIAilCO 2.11 - ae! o~siduos K1P2 do~clCl 2.12 - pact Residuo, Ml1'2 
-14 15 
HOJA RESUMEN 2.5 
EST. US: RC-1 N = 31 (1.953 - 1.983) 
(1 - .25B + .41B2) \11n(1 + RC\ = a t 1.17i <-17i 
Factor de amortiguamiento 
Periodo 
= ,.64 
= 4.6 años 
Con criterio mínimo cuadrático con retroprevisión 
~c = 
A ". 
". x -lOO -
0(6) = 
Situación de la estimación bi¿n definida 
~cf : No se aprecian estructuras 
.Rac-f: ¡,to se aprecian estructuras 
Residuos anómalos 
a = 
~ 
iT,; = 
• -161 x -lO 
1.3 
2 .. 9 
.003 
.002 
-3 
Num. Fecha Valor en Distorsion 
Obs. Unid. 
~ . rf,2 tri S ., 
29 1.981 2.3 -18 
30 1.982 2.3 18 
% en 
------------- ------------
---------------------1 
55 5& 17 58 59 6Q 61 52 63 H 65 66 67 68 69 ¡¡¡ 71 n 73 74 75 76 77 73 79 8Q 31 e2 33 
RESIDUOS I1ODU.o liS: Re1 - GRAYICO ~K13 
lK~l 
I 
.5 -1 1 
" [1-1 _-,-__ --,---,--
:1.
5
¡¡-'lL-_-.--_--.-__ -.-_-,.-__ 
I I ~ J=t---r----,----,----' 
1@..JI--'1---r
a
--'T
3
--'4----,S 
! 
1 ¡ 
1 1 
I 
I 
GllAFl CO Z.14 - ac! Jl~R ¡auos Re1 
.t 2 
" 
5 
CJl.llFlCO 2.15 - pac, ¡residuos RC! 
°16 
HOJA RESUMEN 2.6 
EST. US: RC2 N = 31 (1.953 - 1.983) 
11 - • -18B 
(."17) 
+ .S3B?) v?ln(1 + RCl t ( • °17> 
= (1 - .94B)a t ( .04) 
Factor de amortiguamiento 
Periodo = 
-.." 
• 1-
4.3 años 
Con criterio minimo cuadrático con retroprevisión 
~2 = . -167 x -10 
~ , 
iTa X -1 00 = 1 .3 
GIS) = 3.2 
Situación de la estimación bidn definida 
No se aprecian estructuras 
No se aprecian estructuras 
Residuos anómalos 
a = 
~ 
iT- = 
a 
.002 
.002 
-3 
Num. Fecha ValD ,- en Distorsian ;~, S ~ ~ Qbs. Unid. v ..... 
29 1 .98-1 2.1 15 
30 1.982 - 2.6 23 
., 
en l. 
17 
+2 -----i 
g 
4I----------------------------
! ¡ 
54 55 55 57 5S 59 6g 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 39 Si az 33 
1.0 
.5 
-'t 
-1. ¡¡.J. __ ,---_" _--, __ -.-, _--" 
-------
.t 3 <1 5 1 2 3 4 5 
GRnFiCO 2.11 - act Residuos r~ GRAFICO 2.13 -pací o~siduos RC2 
HOJA RESUMEN 2.7 
EST. UT1: RC3 
ln (1 + Re >e = 
'18 
1,81 
.020 ~ 
( .005) jt 
(1 - .37B + .48B2) 9 2Nt = a t 1.16) (.16) 
Factor de amortiguamiento 
Pedodo 
N = 31 (1.953 - 1.983) 
= .69 
= 4.8 años 
Con criterio minimo cuadrático con retroprevisión 
-3 
• • 
= <1"" 
• . 
<1". wl00 = 
Q(6) = 
Situación de la estimación bidn definida 
= 
= 
• -114 
L'l 
3.6 
.003 
.003 
x '10 
E&i : No se aprecian estructuras 
__ -,-_-,pacf: No se aprecian estructuras 
Residuos anómalos 
Num. 
Obs. 
7 
Fecha 
1.959 
Valor en 
Unid. u,/s 
2. -1 
Distorsion % en 
fi~2 
15 
r 
I 
I 
.+4¡ 
I ¡ Q 
I 
I 
19 
I :42I '--.--.--r---r-r--r-,.....--r--r--¡--,---,--r--r-,---,r---r--.--,--,--,---,---,--,--,---,---,---,---,--, ~ - ¡ ¡ i { 
~~~R7~"6B61rr"~66~6869?M117273147Re11787'p3e8283 
llESlOO()$ IIODELO ut: RC3 - GR!IflCO 2.1' 
1.\1 
.5 
---------
-----------
-.5 
, , -1. Q ...L._-.-_--,-_--. __ ,-----. 
2 3 5 1 3 4 5 
1 
! ¡ 
dJ~1cICl 2.21 - pact Residuos RC3 
j 
j 
I 
1 
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HOJA RESUMEN 2.8 
EST. US: PNBU1 N = 30 (-1.953 - -1.983) 
QlnPNBUt = .030 + a t ( .005) 
Can criterio minimo cuad~ático con retroprevisión 
-3 
~ ~2 = 
a"J X 100 = 
Q(7) = 
.634 x 10 
2.5 
2. -1 
Situación de la estimación bién definida 
a = 
. 
ü~ = 
.000 
.005 
ac-f : 
_Qacf : 
No se aprecian estructuras 
No se aprecian estructuras 
2f.f29 = .38 
Residuos anómalos 
Num. Fecha Valor en Distorsion í. en 
-
K~ 
Obs. Unid. -iJ',' s (J.-
30 -1.982 - 2.1 -15 
21 
-2 
I 
.1-4 -L-I ,JJJKJJJ,JJJJ¡J¡JJ¡JJJrJJK,KKJJ¡J¡~KKKKK,___r_J,J,JJJKKK,__,_JJJ¡JJJrJJJ,JJJJJJ¡J,J,JJ,JJJJ,JJJ,JJJJ,JJJ, ¡ ¡ i ¡ 
-1 54 55 56 51 58 59 69 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 11 n 73 74 75 76 77 78 79 Sil 81 32 83 
I RlSlOOOS MODELO US: mEUl - Glb\FICO 2.22 
1.11 
.5 
- - - - -.- - --
---------
9 
---------
5 
---------
-.5 
1 a 3 4 
CRAFICO 2.23 - act Residuos PMBUl G.JltlFICO 2.24 - pacf JI.es idaos Ptlll!ll 
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3. ANALISIS CUATRIVARIANTE 
Una vez realizados los análisis estocásticos 
Y de 10ntervención estamos en condiciones de univariantes 
es tudio del proceso estocastico cuatrivariante emprende.r el 
ARIMA generador del vector (Z', X)t· 
La modelización de un proceso cuatrivariante 
° estrl0cta y rigurosamente llevado a cabo, podría 
estocástlco, 
d e cuatro análisis univariantes, seis implicar la realización 
análisis bivarian'tes, cuatro análisis trivariantres y uno 
dado el caracter anual de nuestras observaciones cuatrivariante; 
en la etapa inicial de identificación y los resultados obtenidos 
dec idimos acometer el problema del modelo cuatrivariante, 
t 'ene el inconveniente de no poder disponer de directamente; esto • 
t Y ~rivariantÉs, importantes no solo para los modelos bivarian es -
d modelos de dimensión superior sino como la identificación e 
° en la etapa de diagnosis del modelo final. puntos de referencla 
° la 10dentlOficación Y parametrización del modelo No obstante S1 
escueta, su modelización directa 
cuatrivariante pareciera clara y 
eficiente en términos de tiempo y coste. puede ser mas 
, ut1°110zada para este análisis La metodolog1a 
vector (Z ', X)t' ha sido una versión de la propuesta múltiple del 
J k o (1.981) con algunas extensiones. por Alavi y en 1ns 
Estos 
°1°d d de identificar un modelo 
autores contemplan la posib1 1 a 
t 11· 11 "con
lt el uso del 
estocástico multivarian e Sln o 
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"preblanqueo". En el primer caso los instrumentos básicos a 
utilizar son= la función de matrices de correlación, la función 
de matrices de correlación parcial y la función de matrices de 
correlación parcial q-condicionada. En el segundo caso el 
instrumento básico es la función de matrices de correlación 
obtenida a partir de las series preblanqueadas con sus 
respectivos modelos univariantes. 
Estos autores concluyen en que el uso del 
preblanqueo tiene ciertas ventajas sobre su contrario en la 
identificación de modelos puramente media movil, dado que las 
correlaciones cruzarlas de las series preblanqueadas no estaran 
distorsionadas por sus funciones de autocorrelación y podrán 
compa~arsÉ con el error estandar de 1/~nK Por otra parte, este 
método puede llevar a errores de especificación y 
sobreparametrización en el caso de exisoeir .estructura 
autorregresiva en el proceso generador del vector de 
observaciones. Consiguientemente Jenkins y Alavi recomiendan el 
uso de ambos procedimientos conjuntamente, de ·tal forma que si 
ambos llevaran a la identificación de estructuras autot-regresivas 
diferentes. la elección entre ellas dependería. primero, de hasta 
que punto una ayuda a comprender mejor el sistema en estudio que 
la otra, y segundo. de la parsimonia lograda en la 
parametrización. 
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En el caso de procesos mixtos, generadores de l?s 
observaciones, Alavi y Jenkins prefieren las ventajas del método 
donde las funciones de correlación parcial sin preblanqueo 
d "" d J"uegan un papel importante; sin ~mbargoK en el q-con l.Cl.ona as 
caso de procesos puramente autor regresivos, donde este método 
parece tener ciertas ventajas sobre el método de preblanqueo, 
este altimo puede resultar adecuado si el investigador tiene en 
cuenta la cancelación de factores que necesariamente tendr{a que 
haber, entre el determinante de la matriz de médias móviles y los 
la mat ~lK"z producto de la adjunta de la matriz MA operadores de . 
AR dl"agonal·,· de esta forma se evitar{a el problema por la matriz 
t " "ó se podrian también evitar las de sobreparame rlzaCl n y 
1 autocor relación en la identificación de distorsiones debidas a a 
procesos autorregresivos puros. 
Nosotros hemos decidido emplear ambos métodos de 
forma combinada: en primer lugar empleamos el método sin 
d serl"e del vector <Z', X)t'se le aplica el preblanqueo; a ca a 
"ó "d su correspondiente modelo orden de diferenciacl n sugerl o por 
a contl"nuación la función de matrices univariante, calculandose 
de correlaciones cruzadas y la función de matrices de 
correlaciones parciales. Este método, para el vector de 
variables consideradas, sugiere como proceso estocástico 
MA (l rl"mera de las funciÓnes generador. un proceso a p 
consideradas .se hace cero a partir del 12 ¡¡ 22 retardo y la 
segunda da la impresión de converger lentamente); por 
consiguiente Y dadas las ventajas que el método de preblanqueo 
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aporta en estos casos procedemos a utilizarlo y completar el 
conjunto de estadisticos que facilitan los programas estandar, 
con el cálculo de las raices caracteristicas tanto del 
determinante de la matriz MA como de los operadores de la matriz 
producto antes mencionada. En este caso no hemos utilizado los 
modelos univariantes para preblanquear, sino que se estiman estos 
de forma conjunta en un modelo diagonal, para después proceder a 
la diagnosis de los residuos resultantes. Esta forma de proceder 
tiene algunas ventajas sobre el método de preblanqueo clásico, 
como es la de tomar en cuenta a la hora de preblanquear las 
series, la matriz de varianzas covarianzas contemporanea 
particularmente relevante en datos macroeconómicos de caracter 
anual; la mayor eficiencia de la estimación conjunta respecto de 
la individual de los modelas univariantes, es de esperar que se 
materialice en una mayor calidad en las estimaciones de las 
funciones de correlación cruzada y por consiguiente en una mas 
adecuada parametrización. 
Comencemos pués resumiendo el proceso seguido en la 
modelización del vector (Z', X)t' formado como dijimos 
anteriormente por las siguientes variables: 
El In del ratio "Dinero/Oeflactor PNBU". 
(In <t11/P) 
El In del "PNBU a precias constantes de "1.980", 
(InPNBl 
, 
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Tesoro", (ln(1+RC» 
El In del "Dinero". (lnM"l) 
Conscientes de la complejidad de este tipo de 
análisis, asi como de la facilidad de incurrir en errores de 
sobreparametrización, la pauta general que seguiremos en las 
reformulaciones sucesivas hasta conseguir un modelo aparentemente 
en cada iteración, unicamente los adecuado, será la de incorporar 
d t d Persiguiendo así la hechos que consideramos mas es aca os, 
robustez Y la parsimonia como características 
básicas del modelo final. De esta forma pretendemos captar las 
caracteristicas mas sobresalientes de los datos. 
Comenzamos con la estimación conjunta (modelo MSDl 
de los modelos univariantes de las series integradas en un 
" t d" 1 (los modelos univariantes que se sistema cuatrivarlan e "lagona 
M1P2 Para Saldos Reales, PNBU1 para el emplean en esta etapa son: 
las Letras del Tesoro y M11 PNBU, RC2 para el Tipo de Interés de 
d d D" ) Este paso da como resultado para la Cantida e lnero. 
importante la necesidad de "cancelar" una diferencia con los 
términos correspondientes de medias moviles en las series de 
Saldos Reales y Tipo de Interés. que se presentan claramente no 
R 3 " 1l de esta forma. la única serie invertibles (ver Hoja esumen , ; 
(Z ' Xl' dos diferencias regulares que queda en ,el vector , t con 
(una mas que las otras) es precisamente lnM1 (de esta forma, la 
hipótesis de neutralidad monetaria se introduce en este punto del 
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análisis como un requisito de invertibilidad para nuestro modelo, 
no siendo necesario imponerla de forma aprioristica con objeto de 
facilitar el proceso de parametrización como se sugiere en 
Treadway et al., "1986l. De este modo se procede a la estimación 
del modelo diagonal MS1 reproducida junto con algunos 
estadisticos relevantes de la etapa de diagnosis en la Hoja 
Resumem 3.2; en él la variable lnM"l aparece ya en el vector 
(Z',Xli doblemente diferenciada, siendo ahora la relación entre 
la expansión monetaria y el resto de las variables reales 
consideradas un punto clave de nuestro análisis. 
La inspección de las funciones de correlación 
cruzada entre las ."ries d" residuos pone de manifiesto como 
hecho destacado, la ausencia de efectos de las variables 
ln(M1/PI, InPNBU y ln(1+RCI sobre 91nM1"(Gráficos 3.1a, 3.2a y 
3.3a), esto es no se aprecia realimentación de las variables de 
la economia real hacia la expansión monetaria. En cambio se 
aprecian efectos claros, retardados un periodo, de esta última 
&obre el Inm~Br (Gráfico 3.2bl Y,sobre el lnC1+RC) (Grafico 
3.3bl. La consideración de la ausencia de efectos de 
realimentación entre las variables anteriormente mencionadas, es 
importante pués elimina posibles relaciones es pureas entre pares 
de variables del vector Zt debidas exclusivamente a los efectos 
que sobre ambas pudiera tener la tasa de crecimiento de M1. 
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La incorporación de estos efectos da como resultado 
el modelo estimado MS2 recogido en la Hoja Resumen 3.3; ambos 
efectos vemos que resultan significativamente distintos de cero. 
resaltando en el proceso de diagnosis un fuerte efecto retardado 
un periodo del Tipo de Interés sobre el lnPNBU y otro no tan 
fuerte del primero sobre el ln(M1/PI (Gráficos 3.11a y 3.12al. 
El modelo t"lS3 en la Hoja Resumen 3.4 reco'Je estos dos últimos 
efectos, ambos claramente significativos. A la vista de su 
diagnosis (Hoja Resumen 3.4 Y Gráficos 3.21 - 3.301 el modelo 
parece adecuado, aunque la inspección de las funciones de 
correlacion cruzada entre residuos revelan algunas de estas que 
superan los limites formales de significación (fijados en ± 2.n ; 
± .371 Y otras que están proximas a ellos (Tabla 3.1) (el 
parámetro PHI(3.3,21 fué eliminado al resultar no significativol. 
Llegado a este punto cabe plantearse tres acciones 
alternativas: 
a) Introducir mas parámetros en el modelo M53. 
bl Corregir RC de la anomalía del año 1.981, detectada 
ya en los análisis univariantes. presente en los residuos de 
todos los modelos estimados hasta ahora y causa en gran parte del 
excesivo tamáño de las correlaciones cruzadas antes mencionadas 
(en la Tabla 3.1 se recoge junto con el valor de la correlación 
cruzada, el posible origen de esta en términos de anomalías 
sincronizadas). 
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cl Ampliar el vector de variables con el fin de"dar 
explicación a dicho valor atípico. 
Distintos ejercicios de sobreparametrización de M53 
no dieron lugar a nuevas estructuras -slgnificativas y por 
consi¡~uiÉntÉ se procede a corregir la serie Tipo de Interés de la 
anomalía registrada en 1 981 1 • 7 en a forma que sugiere su análisis 
de int~rvÉ~ciónK 
TABLA 3. -1 
Valores sUQeriores a + 2~~s 
"'S' (2) = .46 
F (21 = .51 
.. ' 
Otros va10res destacados 
rym( 11 = .35 
r,,(11 = .32 
r;..(2) = .32 
".y (21 = -.30 
r ( -11 = -.30 
. ., 
Mi/P (1.9801 Y RC (1.9821 
Re (1.982) y'VlnM1 (1.9801 
'VlnM1 (1.9801 
Mi/P ( -1.9801 
Re (1.982) y PI\IB ( -1.980) 
Re (1.981) y PI\IB ( -1 .983") 
RC (1.9811 y 91n1'I1 ( 1.982) 
RC (1.9821 y 91 nl-U (1.983) 
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Con la serie del Tipo de interés corregida y a 
través de un proceso análogo al descrito anteriormente, se llega 
al m~dÉlo MS4 que se presenta en la. Hoja Resumen 3.5 • 
Compararando este modelo con el MS3, destaca la desaparición del 
término media movil correspondiente a la variable VlnM1 al no 
resultar significativamente distinto de cero. Tanto los 
estadisticos correspondientes a la etapa de diagnosis como las 
funciones de autocorrelación simple, parcial y correlación 
cruzada (Graficos 3.31 - 3.401, indican que este modelo recoge 
forma aparentemente adecuada los aspectos mas sobresalientes de 
los datos; unicamenta la correlación cruzada retardada dos 
de 
entre las series de residuos de la expansión monetaria periodos 
versus tipo de interés, con un valor de .39, supera el límite de 
± 2J"n + ?71 se j'ustifica dicho valor con la presencia de dos C_..... ; 
leves anomalias coordinadas 2 periodos entre las series de 
.residuos de RC (1.97'1 y "1.9791 Y Q'lnM'1 (1.969 Y 1.9771. Destaca 
también en este modelo, la matriz de correlaciones c9 ntem poraneas 
. d resl'duos (HoJ'a Resumen 3.5); solo tres de 
entre las ser1es e 
ellas destacan como significativas. la correlación entre los 
de ln(Mi/PI RC (- .501. la correlación entre los residuos y 
de In (M1/P) Q'lnM1 (.921 Y la e;<istente entre los residuos y 
residuos de RC y de Q'lnM1 (- .361. 
La hipótesis de ausencia d'e realimentación 
contemporanea utilizada en la elaboración del modelo conceptual 
resolvería. en caso de aceptarse como buena para el caso de 
Estados Unidos. el problema de determinar el sentido de la 
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relación en los dos dltirnos-cas'os-:-uicha hipótesis implicaría 
aceptar que la Reserva Federal no dispone de información acerca 
del valor corriente de las variables integrantes del vector Z • 
determinado segan nuestro marco de referencia conceptual por el 
sector "Tenedor de Dinero", de tal forma. que no puede. o no 
quiere en caso de disponer de ella, usar esa información para 
modificar sus objetivos de expansión monetaria dentro del mismo 
periodo en el que el vector Zt se determina. Esta hipótesis 
seria consistente con una situación en la que la política 
monetaria se expresara en términos de un determinado ritmo de 
'e;{ pansi ón de M·l. y en la que es te fuera anunciado al comi enza de 1 
periodo y pudiera formar parte del conjunto de información 
detentado por· el sector "Tenedor de Dinero". No seria· 
consistente, por ejemplo, con una política económica basad~ en el 
control de Re. Políticas de este estilo fueron' anunciadas para 
Estados Unidos en épocas anteriores a 1.953; hoy dia y para el 
periodo considerado no se tienen noticias de que la 
Administración estadounidense haya llevado a cabo semejantes 
actuaciones. Aunque el signo negativo de la correlación 
.. 
contemporanea entre los residuos de RC y Q'lnM1 pudiera 
interpretarse como un síntoma de realimentación, lo cierto es que 
también podría reflejar un efecto a corto plazo de esta altima 
sobre dicho tipo de interés. para imponerse a largo plazo un 
efecto positivo com; tendremos ocasión de ver posteriormente al 
analizar de forma detallada la respue t d 1 t Z t s a e vec or tan' e 
variaciones en Q'1nM1. Respecto a la correlación instantanea 
entre los residuos de ln(Mi/PI y RC uno podría interpretarla como 
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el efecto que sobre la demanda de saldos reales tendria una 
variación en el tipo de interés. Por otra parte un análisis 
canónico de la matriz ~z tal y como proponen Tiao y Box (1981) no 
ayudó a interpretar el sentido de esta correlación, los 
autovectores de la matriz ~z tomaron la forma p = (c, 0, 2c)', 
p = (0, a, O)' , P = (2b, 0, b)'). Se mantiene pué s la 
ambigúedad en este punto y dado que dicha interpretación no será 
.,,', .;.,. 
un punto importante en nuestro análisis (pués dn'f"f¿'¡mente"se 
•• ""~';":":""K"""""",,,J, I I 
pretende mejorar la previsión del PNBU) , dejaremos abie'Í"tá'"la 
cuestión para una posterior investigación. 
A partir del modelo MS4 se procede al contraste de 
la hipótesis general de neutralidad bajo la cual hemos,trabajado 
hasta ahora; este paso resulta ser un mero trámite pués hemos 
visto anteriormente como la variable lnM1 en este contexto 
multivariante necesita un factor de diferenciación mas qué los 
restantes componentes del vactor IZ', X); con el fin de conseguir 
la estacionariedad conjunta y preservar lainvertibilidad del 
proce,sll, generador, El mO,delo,MS5 muestra elr'€lsultado de dicho 
proceso de contraste; el polinómio situado en la posición (4.4) 
de la matriz autorregresiva del modelo M54 se multiplica por el 
factor (1 - ~B)K suprimiendo al mismo tiempo una diferencia de la 
variable Q2 lnM1. El contraste de neutralidad se reduce de esta 
fa t-ma al cont raste de la hi pótes i s nula "cc='1" en el po 1 inómi o 
antes mencionado. 
r 
f I 
, 
I 
i 
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Un sencillo test de Lagrange lleva a la aceptación 
de la hipótesis. resultando estadísticamente no rechazable al 957. 
que: 
2 .. (B) = Q( '1 + .548 + .44B"} 
r 
1 
I 
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HOJA RESUMEN 3. "1 situación de la estimación bien definida 
1 4.1 3.5 6.0 6.3 
EST MS: MSD N = 31 
(1.953 - 1.983) 
• 11 1 21.5 2.9 10. "1 21.0 
P = Q' (8)= 
2,,(B) O O O \721n(M1/P)t = e .. (B) O O 
O a. -.34 .73 1 16.5 5.0 3.8 19.9 
O 2,.(B) o o nnPNBt - J-l O e •• (B) 
O O a, .90 .17 -. "14 1 3.4 2.9 4.7 4.0 
O O 2,.{B) O \721n(1 + Re )t O O e,. (B) 
O a, ± 21.[n = ± .37 
O O O 2" (B) Q2lnM1t O O O e," (B) 
a. 
Residuos anómalos 
2" (B) = 1 - .48B + .23B2 . per = 6.0 años ; d = 
.50 
, 
(.1"1)" ( .01) Serie Fecha Valor en unid. 
A • 
(1"¿ 
2,.(B) = 1 ; J-l = .03 ( .01) 
• a, 1.967 2.2 
2 .. (8) = 1 - .488 + .0382 ( • "1 "\ ) ( .01 ) 
a, 1.982 2.2 
· a, 1.982 - 3.0 
2 .. (B) = 1 + .08B + .30B2 . per = 3.8 años ; d = 
.55 
, 
( .11 ) ( .01 ) · a. 1.967 2.3 
e" <B) = 1 - .95B ( .20) 
eu(B) = 1 
a" (B) = 1 - .91B (.09) 
e,,(B) = 1 - .36B ( .22) 
con criterio mínimo cuadrático con retro previsión 
MSD llih 
• 
"lOO 2.4 2.3 .003 (1", x = a. = ( .004) 
5-, :< 100 = 2.4 2.5 ay = 
-.0001 
( .0004) 
· 100 1.5 "1.3 
.0005 
{J'" x = 
a, = ( .0003) 
• 100 = 1.8 1 .• 8 
.003 
(1". X 
a = 
" ( .004) 
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HOJA RESUMEN 3.2 
EST MS= MS1 
2,. (S) O O O I7lnCM1/P)t. 
O 2,.(B) O O <;IlnPNB - J-l t 
O O 2,.(B) O <;I1n(1 + Re)t 
O O O 2 .. (B) <;IalnM1 t 
2 .. (B) = 1 - .47B + .26Ba ; per = 5.7 ( .004) ( .004) 
2,,(B) = 1 . J-l = • 03 , (.01) 
2,,(B) = 1 .43B ( .12) 
2.,(3) = 1 + .07B ( • ·11 ) 
9 .. (B) = 1 
e" (B) = 1 
9 .. (B) = 1 
9" (B) =·1';" .59-8 
( .13) 
+ .05B? 
( • ·12) 
+ .29B2 
( .0-1) 
; per =22.6 
. per 
"" 
4.2 , 
N = 31 (1.953 - 1.983) 
= e .. (S) O O O 
O ÉK~ (S) O O 
O O 9 .. (S) O 
I 
I 
O O O e" (B) I 
años ; d = .52 
años . d = .22 , 
años . d = .54 , 
con criterio mínimo cuadrático con retroprevisión 
MS1 MSD US '-
• 100 2.4 2.4 2.3 
.004 
0", :< = 
a. = ( .003) 
11y x 100 = 2.4 2.4 2.5 ay -
-.000·1 
(.0004) 
· 100 1.4 1.5 1.3 
.0005 
0", x = 
a, = 
(.0003) 
· 100 1.8 1.8 1.8 
.003 
0"" :< = 
a. = ( .004) 
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situación de la estimación bien definida 
·1 4.0 3.0 5.4 5. ·1 
.13 1 21.0 2.9 ·11.7 20. ·1 
P = Q' (8)= 
-.38 .65 1 15.6 5.8 3.7 19.0 
laS!; 
.91 .17 -.16 ·1 3.3 2.8 4.0 3.1 
ay, 
± 2/,["n = ± .37 
a" 
a., 
Residuos anómalos 
Serie Fecha Valor en unid. A , lJ" • 
• a, ·1.967 2.4 
ay 1.982 2.1 
• a, ·1.982 - 2.9 
• 
a. -1.967 2.5 
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1.3 
.5 
------
.5 
- --
------
-.5 
- -
- - - - - -
-.5 
-l,Q .1---
9
"'--""-1---'2--'T"3 -:4 -1.G \} 1 a 3 4 
Gl'.AFlCO l.ta 
roe Residuos .. loH! vs. Resiauos InMiIP 
GMFlCO 3.1], 
rce ReSi<1Ros InM1/P vs. P.esi4uos 
1.I.l 1.ii 
.5 
- - - --
.5 
- - --
- - - --
-.5 -.5 
-1. Q -1---.-\1--1.---'2--..-3 -;4 
G..'lllFl eo 3. la 
rce Residuos "lnMi vs. Resi.luos lnFtIllU 
dJl~cICl 3.2], 
ree Residuos lnPNBU vs. o~siduos 91n~1 
1.\1 
1.0J 
.5 
.5 
\1 
- - --
- - - --
- --
------
-.5 
-.5 
-1.0.1---'-0---'1'---'2--"-3 -:4 
CTI:\FICO 3.3.1 
tee Residuos vlnMi vs. Residuos ln(l+RC) 
-1. o ..L.--'-
Il
---'1r---r
a
--
3
'---'
4 
GlUFlCO 3.3h 
tcc Residuos lnU'Re) 'IS. e~sidelp 
39 
La 
.5 
- --_~ .. 5\l...lJ __ "'i __ ,..-_-,-_--,-_---, 
Q 1 3 4 
GRAFICO 3.4.1 
rce Residuos lnPNBU vs. Residuos ln(l+RC) 
1.Il1 
.51-
-.5 
J1K9~JJJJJrJJJJrJJJJrJJJ~JJJJ' 
lJ 1 2 3 '1 
('J!¡\F!CO 3.5.1 
toe Residuos lnFtiBU os. Residuos lnlUIP 
1.11 
.5 
-.5 
-1.9 -'----,---,..--...,---,----, 
1 3 4 
do~nCl 3.6a 
tec ResidUOS lnU<¡¡C) vs. ResidMs lnHl/P 
1.9 
.5 
-.5 
-1.I.l...L--,---.---...,---,-----, 
1 a 3 
do~nCl 3.41> 
ioe Residuos In(1+}lC) vs. ResÍd.uGs lnPr'211 
1.0 
.5 
-.5 
GRaFI CO 3.51> 
rec Resi¿llos lnM.11P os. Residuos lnPNEU 
1.13 
.5 
9 
GM,'JCO 3.6h 
fee Residuos InN11P vs. Residuos lnO+RC)-
1.1J 
.5 
- --
- - --
- --
- - - --
-.5 
-1.11 1---,..----;'2--3,.--'"':4-;5 
.l 
GRAFICO 3.7 - aef lnM11P 
1.9 
:5 
- --
- - - _.-.. 
\l 
- - --
- - --
. -.5 
-1.¡¡L_-.
1
-·-
2
rl -:3 -;4---;:5 
do~c¡Cl 3.8 - acf .lnPtlBU 
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1.(1 
.5 
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-1.9 1 
1 0\ 
¡ , 
a 3 5 
GRAFICO 3.9 - ~cf ln(l+RCl 
1.\1 
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-1. Q ..L--r---r
a
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3
r---""':"4----;.S 
1 
dlt~clCl 3.13 - a.f ,,1"tU 
HOJA RESUMEN 3.3 
EST MS: MS2 
2 .. (B) 
o 
o 
o o o 
2,,(B) o o 
o !:lla{B) o 
'V'ln(M1/P)t 
91nPNBt - Jl 
91n( 1 + RCl
t 
o 
= 1 - .38B + ,0SBa ; per =11.3 
( .09) ( • 002 ) 
2 •• (B) = 1 ; Jl = ,03 
( .0'1) 
2 .. (B) = 1 - .47B - .02B2 ; 
(.'16) (.1'1) 
2 4,,(B) = 1 + .35B + .27S a 
(.'l2) (,"¡O) 
e" (B) = '1 
e" (B) = 1 ; e" (B) = .91 B 
( .22) 
eJ3 (B l 
e .. (B) = 1 - .'12B 
(,23) 
.51B 
( .09) 
per = 3.3 
N = 31 (1.9S3 - 1.983) 
= 19 .. (8) 
o 
o 
9,. (B l 
o 
O 
o o 9 .. (8) 
o o o 
años ; d = .23 
años 1 d = .52 
o 
9,,(B) la" 
9,,(B)lla .. 
con criterio minimo cuadrático con retroprevisi6n 
0'. x 100 = 2.4 2.4 
0-, x 'lOO = 1 .7 2.4 
0-, x 100 = 1. O 1.5 
. 
IT :< 100 = ·1.9 
• 
1.8 
USo 
2.3 
2.5 
1.3 
1.8 
.001 
( .004) 
ay = -.0003 
(.0003) 
.00004 
( .02000) 
.002 
(.003) 
a 
• 
a , = 
1.3 
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.5 
.-------
situación de la estimación bien definida 
7.0 1-1.2 3.7 8.2 - - - - - - - --.5 -.S ------
1 
5.7 5.9 9.5 7.0 
.40 1 Q' (8l== -1.il 
P == 5.2 7.3 3.8 7.0 9 1 2 3 " 
-.35 .37 1 do~clCl 3.1101 
5.4 7.9 3. -1 6.0 tce Residuos lnPHBU YS. oÉsi~uos [n(!'Re) 
.93 .37 -.20 -1 
-1.11-'---,-[ ---,[,---...,...--,..---, 
Q 1 a 3 4 
GRAí'lCO 3.11], 
fce Residuos [n(I'Re) vs. mK~sidunp Inc~J 
± 2/,[n == ± .37 
1.9 
Residuos anómalos 
.5 .5 
Fecha Valor en unid. 
;, 
Serie • 
• 1.967 2.4 a, 
-1.974 2.0 
-.5 
L 
------
-.5 
• 1.980 2.2 ay 
1.982 2.4 
• 1.98-1 2.7 a, 3.5 1.982 
-1. a.L---.---,-, ---,--.,..,---, 
.t 2 3 4 
tR¡WICO 3.1201 
tce Residuos lnHl/P vs. Residuos In(I'RC) 
JlKnJkJJJJJT[JJJJ~[JJJJJ[r_JJ_,[JJJJ~[ 
3 1 2 3 4 
GR.W! CO 3 .12], 
¡'CC o~siJunp ¡naiRe) vs. llesiduos lotu/l' 
~ 1.967 2.0 a. 
.La 1.0 
.5 .5 
---------
-.5 -.5 
-1. g.L_-,-__ ,--_..,.-_-,-_--, 
J a 3 
-1.9-'----,----,--,..---,----, 
1 3 2 
dKoK~clCl 3.13a 
fce Residuos .. ¡nMI vs. ResiullOs [n(l+Rel 
~ w1~rJCl 3.13], 
teo Residuos InU>llCl vs. Resioluos vIoMi 
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1.11 
.5 -------
.5 
---------
-.S 
-1.9 KKK1JJ_JJKJJKK,JJJTJJKK,KJJ~ 4 1 2 3 
do~nco 1.14a 
'cc Resíanos vlnH! vs. oÉsiau~s lnPHBU 
---------
-.5 
-1. 0...1----..,---,----r---.-----. 
1 3 
CAAFI CO 3 .141. 
ree Resianos lnFMBU vs. Resiauos vlnH! 
tl 1.9 
.5 
- -
- - - -
.5 
- - -- - --
Q 
-.5 
-.5 - - -- - --
!.ti 
1.11 
-1. () 
1 a 3 4 
-1.6 
5 1 2 3 4 S 
--------
.5 GRAFICO 3.17 - act lnH!/P GRAFICO 3.19 - acl In(1+llCl 
.5 ------
------
-.5 1.9 
~~ ~dJ _JJrJ~:JrJ' -.--,---,-, --, 1 2 3 4 
GRAFlCO 3.ISa 
ree Residuos lnMl/P vs. Resiauos vln~i 
-1. @; KKKJKJ_JK_J,KJ_KKKK,_JJ,K_~ 
9 1 -2 3 
GJl.i\FlCO 3.15h 
fee Residuos vInlU VS. o~Riduos InH!/P 
·1 .5 
-.5 
-.5 
1.0 
1.11 -1.9-'---;--,----,---,.-_ 
1 2 3 5 
.5 ------- CRi\nCO 3.13 - acf InPNllU d,~cICl 3.20 - acf vlnM! 
.. 5 - --
-----_._--
--------- -.S 
-.S 
. -lo!! ...1--_--,---,---...,---.----, 
1 3 <1 
GROFlCO 3.16" 
tee Resiallas ¡nHi/P '/5. Resiauos InPM!lU 
_iMKKK1JJJ~JJ,JJJKKK,JJJJrJJ
<1 1 3 
Gr"WICO 3.161. 
rce Residuos Inl'lmU vs. Rasi,ll\o, lnMi/P 
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HOJA RESUMEN 3.4 
N = 31 ( -1.953 - 1.983) 
EST MS: MS3 
2" (B) O O O 
<nn(t11/P)t = \ B" : B) 
O e,. (B) ,o \ a" 
O 2" (B) O O QlnPNBt - ~ 
e (B) eH (B) e.,' B) ay> 
.. 
O O 2,,(B} O <nn( 1 + Re )t 
\ 
O O e .. (B) 
9,,(B) \ aH 
O O O 2 .. (B) Q21nM1t 
O O O 
Si" (a) == -1 - .358 + .118" 
; per '" 6.2 años ; 
d = .33 
(.09) (."17) 
2
u
(B) = 1 ; ~I = .03 ( .0'1> 
2 .. (B) = 1 .13B (.002) 
2,,(B) == 1 + .08B + • 32B;:! ; 
per = 3.8 años ; d = .57 
(.23) ( .14) 
0,,(B} = 1 ; e,. (B) '" - .38B ( .12) 
ea (B)' = 1 ; e •• (B) = 
-1.24B ; e" (B) = .67B 
( .08) ( .14) 
en (B) = 1 ; 9" (B) - .37B ( .09) 
9,,(B) = -1 - .41B ( .13) 
con criterio mínimo 
cuadrático con retroprevisión 
MS3 MSn USo 
A 100 2.3 2.4 
2.3 
.002 
<T x = 
a. = 
, 
( .004) 
<Iy x 100 = 1.3 2.4 
2.5 a, = 
.0004 
( .0040) 
• 100 1. -1 1.4 
1.3 
.00-1 
trI' x = 
a, = ( .002) 
• 100 _1.8 1.8 
1.8 
.003 
<I. x = 
a = 
• (.004 ) 
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situación de la estimación bien definida 
1 
.14 -1 
P = 
-.53 .26 
.91 • -19 
± 2/,[n "". ± .37 
Residuos anómalos 
Serie Fecha 
" a, 1.967 
1.974 
" a r 1.981 
1.982 
.. 
a" 1.967 
, . ,', .' 
-1 
-.25 -1 
Valor en unid. ~, ~ 
2.2 
2.0 
2.5 
~ 2.7 
2.3 
.. ' , . 
a' (8)= 
5.6 10.5 3.0 6.G 
5.2 2.6 6.8 6.2 
-10.7 -10.5 4.2 -13.2 
3.3 6.7 4.1 3.6 
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1.11 
.5 
- - --
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Glll<F1 CO 1.21>. 
ree Residuos lnMl/P vs. Residuos ln~]r 
1.lll 
.51-
- - --
- - --
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- - --
-.5 
-1.1)1---'-11--1'----:;2--:3--;4 
Gj?,flFl CO 3. 22a 
lco Residuos lniU./P v ••. Resldl10S ¡nUt!lC) 
1.0 
.5 
- - --
- --
- - --
- - --
-.5 
-1.0 iJJil'JJJ""1JJ:2~J:3JJ;'1 
CMilCO 3.23,. , 
ice ResiJuos' InMlIP vs. Resit\uos vln,41 
l,q-, 
\ 
.5 -L 
- --
- - --
- - --
- - ---
-.5 
-1.Q 1---"'-0 ---'-1--2:-;:3-;'4 
1.a 
,5 
- - --
- --
- - - --
-.5 
-1. Q..L_-.,..--.---ra
--::
3
-;{ 
\) 1 
dJ~E¡cICl 3. 22h 
roo Residuos ¡nUtRe) V5. llosi.luos 10M!!? 
1.9 
.5 
- --
- - --
~ - - -- - - --
-.5-i 
- LO 11----,---,-·---;:--:;--:;4 
g 1 2 3 
GR,WICO 3.23h 
fce Resiauü5 "«11n:.u vs. Hesil..tU!lS InH1/? 
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t 2 3 4 
GRAneO 3.24a 
rce ResiJ.uos loPHBU vs. Residuos InU.!lC) 
CJ¡¡¡YICO 3.241. 
tec Residuos ln(1+RC) vs. o~sid"os lnFNEU 
1.9 1.1.1 
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too Residuos InPNHU v,. Residuos vlnMi too Residuo. VlnH! '5. Residuos lnPlfiU 
1.0 1.1l 
.5 .5 
Il 
---------
-.5 -.5 
-1. ¡:¡ -J.-_-.,. __ -,-_-,-__ ,-_-, 
-1. ¡¡ --'---,---,----,,---'1'---, 
9 1 2 3 4 1 2 
do~clCl 3.?61> CAAFICO 2. 26.a 
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d&~cIC~ 3.23 - ac! lnm~$r 
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-1. 9.L--
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GRaFICO 3.29 - acf lo(ltRC) 
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CRAFICO 3.3B - acf vlnMi 
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HOJA RESUMEN 3.5 
EST MS: MS4 N = 3-1 (-1.953 - 1.983) 
12" (B) O O O 171n(M1/P)t = 19 .. (E) O e" (B) o aH 
O 2" (B) O O 171nPNBt - J-I O e .. (B) e" (B) e,,(S) a,. 
O O 2" (B) O 171n(1 + Re )t O O 9" (B) 9J~ (S) al" 1: 
I a~'1 O O O 2,,(B) 1721nM1t O O O e •• (B) 
2" (B) = 1 - .30B + .08Ba . per = 6.2 años ; d = .28 • ( .08) ( .29) 
2" (B) = 1 ; J-I = .03 
( .0-1 ) 
2 .. (B) = 1 .37B 
( .002) 
12 .. (B) = -1 + .SOB + .40B2 per = 3.2 años ; d = .63 
(.45) ( .15) 
en (B) = -1 . e'3 (8) = - .42B 7 ( .09) 
e" (8) = 1 ; 9" (B) = 1.908 ; e" (B) = .608 (.05) (.08) 
e (8) = 1 e (8) - .48B JJ J, ( .07) 
e .. (8) = 1 
con criterio mínimo cuadrático con retroprevisián 
NS4 MSD USo 
• 
.002 0", x 100 = 2.3 2.4 2.3 a. = 
( .004) 
• 100 1.4 2.4 2.5 .0004 fJ">t X = a, = 
(.0040) 
· 0", x -lOO = .6 1.1 -1.1 <UT. ) a r = .00-1 
( .002) 
O" 
• 
x -lOO = _1.9 -1.8 1.8 d.. = .003 ( .004) 
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.5 
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-.5 
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GR4F1CO 3.3h GRiÍFICO 3,311> 
roe Residuos lnMiIP VS. Residuos InPNBü ico Residuos ln~~Br os. Residuos InC[fP 
1.11 
Residuos anómalos .5 
---------, 
Serie Fecha Valor unid. 
"'. en i1"1J 
- - - --
,.. 1.967 2.1 as 
-.5 -.5 
'" 1.969 2.0 ay 
1.982 2.2 
,. 1.97·1 2.2 a, 
1.979 2. ·1 
GRAFICO 3. 32a 
tce Residuos lnlUfP qs. Resitluus ln(1+R(;l 
-1.\l-'---,---"'---"--"-' --, 
a 3 4 ), 
Gll!lFl eo 3. l2}' 
ree Rl!si.luos In(!->RCl 95. Residuos lnMiljI 
,. 1.967 2.0 a~ 1.972 2.0 1.0 1.9 
.5 .5 
11 
-.5 -.5 
-1. O -'---,----,---,-----,-- -1. a -'---,---,---,---..,---, 
tj 1 2 3 4 1 2 3 
Gll!lFI CO 3. 33a GRnFICO 3.33], 
tcc ResiJuQs ln~l1/m lIS. e~siauMR Vlnf11 fee Residuos <71nHi vs. Residuos Intu/l' 
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1.11 
• I 
.5 
---------
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1.9 1. Q • 
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-1. (I...L..---"'T--""---"'--'----' 
\l 1 2 3 4 
dll~cICl 3.34a 
ree Residuas !oFHBU vs. Residuos !n(l+RC) 
GllIWICO 3.341. 
roo Residuos In(l+RCl vs. R"si¿uos lnPtl!;!l 
I I I 
_L Q 1 I 1 
-.5 - -- - -
-.5 ---
1.(1 1.9 
-1.0 
1 2 3 
-1.3 
4 5 1 2 3 4 
~rICl 3.37 - ac! Inl!l1/P GRAFICO 3.39 - acE In(l+RC) 
.5 .5 ---------
-
- -
J~RlJ - - - ----------.S 1.9 .l.0-
I 
-1.B I I I 
Q 1 a 3 4 
d~cIC¡) 3.35a 
tec Residuos loPMBU vs. Residuos vloM! 
JlKdJJ·JJJ""JJJ"JJJ~IJJJJJ~JJ~ 
1 a 3 
Glli\li'ICO 3.351. 
tec ResUltO. Vlnlil vs. l!esi,hloS InPl1Bll 
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.5 
1-- - - -
I 
I I 9 I I I 
- .. 5 - - - --
-.5 1-- - .-
U) 
1.0 
-1.1l 
1 2 3 
-1.13 
1 5 1 2 3 4 -; 
.5 
.5 
---------- (;RAFICO 3.33 - aot lnP,IlJU Glll',FI el) 3. 4ll - aOl vI nlll 
---------
--------- -.5 
-.5 1 
II __ ~JJJrJJ~,JJ~JJ~, 
-1.9- i 
o 1 a 3 4 
C¡"lFl CO 3.36 a 
roo ResiJuos lnUtRe} vs. ResiduoS'lnm 
1 3 
enAFlCO 3.36b 
fc~ Resil.tu,os ~lniü vs. o~RíJKuE)s ln(l+RC) 
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HOJA RESUMEN 3.6 situación de la estimación bien definida 
-1 7.8 ·10.2 6.3 9.0 
EST 1'1S: MS5 N = 
3-1 (-1.953 - -1.983 ) 
.13 1 
P = 
6.8 -1.7 5.9 7.9 
Q' (8)= 
2" (B) O O O 171n{M·lIP)t = I e u (S) O e,,(B) O aH 
O 2,.(B) O O 171nPNBt - II O e •• (B) ea (B) 
e" (B) aH 
O O 2,,(B) O I7ln(1 + Re )t O O 
ell(s) e" (B) a,. 
-.56 • -18 ·1 7.5 6.0 4.8 8.2 
.92 .22 -.38 -1 7. -1 7.5 6.5 7.7 
± 2/.n = ± .37 
O O O 2,,(B) I7lnM1 t O O 
O 9 .. (B) a. 
Residuos anómalos 
2,,(S) = 1 - .26B + .04S2 ( .08) (.29) Serie Fecha Valor unid. A en (1"' 
• 
9" (B) = -1 ; Jl = .03 ( • 0·1) • a. -lo 967 2.1 
2,.(B) = -1 - .2.8B ( .003) 
• a 1.969 2.0 y 
1,"982 - 2.2 
2,,(B) 
'" 
·1 - .46B - • -lOB2 - .44B '" 'V( 1 + .54B + .44B2) 
(A3) ( .16) ( .09) 
A 
a, 1.97-1 2.2 
1.979 2.1 
en (S) = -1 . e'3 (B) = - .18S , (.09) 
• 
a. -1.967 2.0 
-1.972 2.0 
e" (S) '" -1 ; 9., (B) = 1.93B : 9" 
(B) = .50S 
(.08) ( .08) 
0
ll
(S) = 1 . 9,,(S) = .46S , ( .07) 
0 .. (8) = 1 
con criterio mínimo cuadrático con retroprevisión 
MS5 US,,-
. . 2..3 
(f. x -lOO == 2.4 
a. = .002 ( .004) 
. 100 1.5 2.5 
.0008 
(J",. x = 
ay = ( .0020) 
• 100 .7 1.1 <UT. ) .0004 IT,. ~< = a, = ( .00-10) 
A 100 1.9 1.8 
.002 
{f" x --
d. = ( .003) 
~~~JJJJJJJJJJJJJ
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4 • ESTI MACION::':UEIDS ~pECTdoEp "T " Y "C". R ESP UESTAS MONET AR 1 AS 
través de la comparación del modelo empírico final con la 
representaci6n general del modelo conceptual (normalizado en 
sentido de Alavi), de los modelos de transferencia reflejando el 
comportamiento de los sectores "Tenedor de Dinero" (T) y "Creador 
de Diner,;)" (C) según Treadway et al. (1986); Y comentamos 
brevemente las respuestas monetarias de las variables reales 
incluidas en el vector Z ,esto es, de Saldos Reales Monetarios, 
Producto Naciona.l Bruto y Tipo de Interés "d-Ei las Letras del 
Tesoro. " 
El comportamiento de los sectores "T" y "c" del 
modelo conceptual queda estimado. a partir del modelo empírico 
MS4. de la forma siguiente: 
-.-;: ¡ 
~ . 
_,-'o 
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Sector T 
In(M1/Pl t = ("1.11 + .05) ( "1 + .50B + .40B2) ( 1 
.30B + .08B2) 
lnPNB t <'81)(1 + .50B + .40B2) 
11n (1 + RC\ I (-."11 + • 48B) (1 + .50B + .40B") ( 1 
- .37) 
• • 
• q = 2.83; g = 1.54; 9,. = 1 • ~12 -. ( "1 .33) y ( 
.49) ( 
.4-11 
( 1 
- .30B + .08B2)<;7 O ( 
.42B • 16B.:!)\;' Nn 
o 
o 
Se[;tor C 
<;Il~M1 = ( O O ) 
o 
1 nM"IIP) l 
InPNBUt 
(1.90B - .70B")\;' 
(1 - • 37B ) \;' I 
1 n (1 + RC)\ 
(1 + .50B + .40B") V'N •• = a •• 
.08 
~1 
.01 
I: == 
• ~19 
-3 
.06 "1 
.03 x 10 P = 
.03 
.04 
.53 
.34 
O O O 
.37 O O 
± 2,fn 
== ± .37 
~ 
rr X 100 = .9 >, 
~ 
" A 
• ; rr ,< 100 == 1.4 ; tI x 100 = .6 ; tI x -100 ". ~J • 
~ 
~1MM tr x = 2.3 • 
• 
• 
• ; tI, ;< 100 = 2.5 . tI, x -100 == 1.3 ; tr x 100 , 
• 
-1 
O 
= 
= 
Nrt 
= a .. 
i 
1.8 
1.8 
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La respuesta de la variable Saldos Reales Monetarios 
(S=M/P) a variaciones en la Expansión Monetaria viene dada por el 
modelo: 
(1.11 + .05)(1 + .508 + .40B2) 
11 - .30B + .08B2) 
... = 2.83 g. 
( 1 .33) 
( 1 ) 
donde • es la ganancia de la función de transferencia que 9.) 
resulta ser positiva y claramente significativa. La función de 
un l"mlnulso vi,me representada en el Gráfico 3.41, respuesta a ~ 
d " de 2.6 a-nOS y un retardo mediano de 6 tiene un retardo me 10 
meses aproximadamente. 
Despejando lnP
t 
en la e:<presión anterior se deduce 
facilmente que; 
lnP
t 
= (- • "11 + • "17B + .28Bi! + .52B +. "148 + ••• ) I/lnM1 t - k~~E2) 
Al ser N no estacionario (2) .. recoge la respuesta de I/lnrt a 
" 1 que llama la atención el efecto negativo inicial que vln~1\ en a 
sobre nln~ tiene un impulso positivo en 91nM1 t ; no obstante 
• S1" este aumento permanente en lnMi parece lógico que fuera aS1, 
provocara como provoca aumentos en el nivel del lnPNBU. 
También llama la atención de forma destacada el 
signo positivo de g;, resultado por otra parte frecuente en los 
estudios realizados para la economía española por el profesor 
Treadway; no solo se rechaza la superneutralidad (g'= O) sino que 
• 
se rechaza en favor de g:>o. Un resultado del tipo g:<O podría 
justificarse haciendo uso de las ideas expresadas en la 
determinación de la Demanda Agregada de Dinero bajo la 
circunstancia especial de hiperinflaci6n; a largo plazo con QlnM"l
t 
= ITI t = ITI y ~K= Nsconstantes. la tasa de inflación esperada se hace 
igual a la tasa de inflación realizada ya que se supone que los 
agentes, a largo plazo, no sufren "ilusión monetaria", y esta 
tasa de inflación implica costes de oportunidad asociados con la 
tenencia da saldos monetarios É~ terminas reales ~rÉntÉ a activos 
reales en forma de e:<istenci-as de bienes; de tal forma que a una 
mayor tasa de expansión le corresponderá una menor demanda de 
Saldos Reales Monetarios dado el mayor coste de oportunidad de 
poseerlos, Si este tipo de mecanismo ~unciona al menos en cierta 
medida para la economía de Estados Unidos. es del todo evidente 
puesto que nuestro resultado es g:>O, que existe otro mecanismo 
mas fuerte que lo domoina empíricamente. 
Ni en el caso estadounidense ni en el español existe 
nada que pueda aproximarse a una situación de hiperinflación, lo 
que justifica la no presencia de g:<O aunque no justifica g' >0. 
s 
Es claro que para la obtención de este resultado (moviendonos 
siempre en el marco Ceorico de la DAD) es necesario que la 
expansión monetaria tenga efectos negativos sobre el tipo de 
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interés o efectos positiJvoJsJJs~{e"~lJoutputK Así nos encontramos .¡ 
con la función de transferencia siguiente que muestra como 
efectivamente existen efectos positivos a corto y largo plazo de 
91nM1 sobre lnPNBU : 
lnPNBU t = (.81)(1 + .50B + .40B2) OlnM1 t + N •• 
(3) 
el Gráfico 3.42 muestra su funcidn de respuesta a impulso. la 
cual tiene un. tiÉm~o muerto de un aRo, un retardo med±q de 2.6 
a~os y un retardo mediano de un a~o aproximadamente. 
El problema de justificar g:>O se desplaza pués al 
problema de explicar la presencia de g;>O. Este resultado no 
presenta ningdn enigma y es 'acil de entender mediante la Teoria 
:{ÉónE~siKana mas elemental y convencional; unicamente es necesario 
recordar que g' hace refencia al efecto a largo plazo de 'i7lnM1
t y 
sobre lnPNBU t , y manejar correctamente la distinción entre el 
largo plazo y el corto plazo. Este resultado decimos, es 
típicamente keynesiano, pués sin negar que un incremento en el 
nivel de lnM1 no cambiará el nivel de lnPNBU a largo plazo , es 
decir, gr· ~rE1) = o (lo que hemos llamado neutralidad), afirma 
que a corto plazo el nivel de lnPNBU será mayor debido al 
incremento sufrido por el nivel de lnM1. 
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Para el pensamiento keynesiano lo que resulta 
fundamental es la funci6n de respuesta al escalÓn: 
k 
r: Vyj como funci6n de k 
j=1 
y esta debe ser positiva hasta algún retardo k donde podriamos 
decir estaría el límite del corto plazo keynesiano. En los dos 
casos estudiados hasta ahora k es aproximadamenta igual a 4 a~os, 
esto es, 4 aRos aproximadamente tarda en agotarse el 99% del 
efecto de un aumento transitorio en 'i7lnMi sobre el ln(Mi/P) 
(o sobre el lnPNBU). Como se expone claramÉnt~ en Treadway et 
al.(1.986). quizas parezca redundante insistir an el efecto 
positivo a largo plazo de 91nM1 sobre lnPNBU como implicación de 
la presencia de efectos a corto plazo, pero no es ocioso dada la 
confusión que se encuentra en la literatura, donde defensores de 
teorias que postulan tasas naturales de producto. empleo o tipo 
de interés no niegan la existencia de estos efectos positivos a 
corto. En ausencia de efectos negativos mas retardados que 
compensen los efectos positivos iniciales, para la existencia de 
tales tasas naturales es necesario que la expansión monetaria 
tampoco tenga efectos a corto plazo sobre las variables reales 
mencionadas. 
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Consiguientemente tanto en el caso de ln(M1/P) como 
en el de lnPNBUse rechazan las hipótesis de superneutralidad g~=l 
y g'= O respectivamente y las de ausencia de efectos monetarios. , 
Por dltimo la respuesta del tipo de interés a 91nM1 
queda estimada en : 
ln(-l + RC)t = (-."11 + .4gB) (-1 + .50B + .40B2) 91nt11 t + N.t 
(1 - .37B) 
g' = "1.12 r 
( .41) 
(4) 
Vemos que la respuesta contemporanea es negativa pero que la 
respuesta a largo plazo es positiva. significativamente distinta 
de cero y estadisticamente no diferente de 1.0; tiene un retardo 
medio de 2.8 años y un retardo mediano de aproximadamente 1.5 
años. agotandose el efecto de 9lnM1 • como en los casos 
anteriores, al cabo de 4 años (limite del corto plazo 
keynesiano)(ver Gráfico 3.43). 
~ 
65 
1.0-
.5 
I 
-.5 
-1." 
9 1 a 3 
-4 
"F.ilFICO 3.41 
- t~i InHlIP YS. ~lnfl1 
1.' i 
.5 
o I 
-.5 -
-1.0 
II .t 3 4 
GRAFleO 3.42 - fl'i InPNllU vs. noiU 
LO 
.5 
I 9 
-.5 
-1.9 
1 
.. 
do~cICE) 3.43 - rl'i In(HRC) YS. Qln!ü 
1IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIImiml~¡íiill/~/~/~~mlll 
5307917577 
BIBLIOGRAFIA 
Alavi, A.S. y G.M. Jenkins.1981. Some aspects of 
modelling and forecasting multivariate time series. 
Journal of Time Series Analysis. 2: 1-47. 
Tiao,G.C. y G.E.P. Box.1981. Modelling multiple time 
series with applications. Journal 01 the American 
Statistical Association.75: 802-816. 
Treadway, A.B., Carbajo Isla, R. y Garcia Pardo J. 
1986. "Electos de la e:<i?ansi6n monetaria. 5<;>bre la 
economia real española". Informe a la Funda.ción Ram6n 
Areces. 
¡ 
